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を導入した Lucas，Uzawa 等の業績が紹介されている。また，Tobin の q 理論がとりあげられ，
Hayashi によって明らかにされた平均 q と限界 q の関係，新古典派理論と q 理論の関係などが




































されている。使用されたデータセットは第４章と同じものである。Tobin の q を説明変数とす
る標準的な設備投資関数に成長性の指標として EBITDA，財政政策の指標として公共投資の対
GDP比が説明変数として加えられ，システム GMMを用いた設備投資関数の推計が行われている。





                        
５ 論文の特質 
  本論文では，理論のサーベイを中心とした第１章とマクロ経済変数同士の関係を分析した第
３章を除く４つの章で，個別企業の財務データから作成されたパネルデータを用いた実証分析
が行われ，マクロ経済変数やマクロ経済政策が個別企業の設備投資にどのような影響を与えて
いるかが分析されている。本論文の特質として以下の点があげられる。 
  第１に，1990年代以降の低成長下での財政金融政策の効果について，個別企業の設備投資へ
の影響を通して考察している点である。設備投資は需要供給の両面でマクロ経済の成長の推進
力となる要因であるが，ほとんどの推定でその要因への政策効果が確認されていないという結
果は重要な発見である。特に，第５章で扱われている銀行の資産選択の分析では，日銀当座預
金残高を増やす量的緩和政策が銀行の貸出増加に結び付いていないことが明らかにされている。
また，各章で行われている期間を分割した推定では，全体として最近になるほど政策効果が薄
れていることが確認されている。 
  第２に，個別企業のデータと政策変数等のマクロ経済変数を組み合わせた分析が行われてい
る点である。時系列方向と比較してクロスセクション方向のサイズが大きいパネルデータを用
いた推計では，個体効果は within変換で処理し，時点効果は年次ダミーで処理するのが一般的
であるが，本論文では年次ダミーの代わりに経済学的に意味のあるマクロ経済変数が用いられ
ている。機械的な年次ダミーを意味のある変数に置き換えた推定を行ったことも本論文の貢献
である。 
  第３に，同じリサーチクエスチョンに対して複数のアプローチを採用している点である。金
融政策の効果について，第２章で集計量同士の VAR モデルの推計が行われ，第４章では個別企
業のデータを用いた設備投資関数の推計が行われている。また，財政政策の効果については，
第６章で同じデータセットを用いて設備投資関数とパネル VAR モデルの推計が行われている。
二つのアプローチによる推計結果は政策効果に関しては概ね一致しており，政策効果に関する
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結論の頑健性を保証する結果となっている。 
 
６ 論文の評価 
 本論文には，全体として約６０本の推定結果が含まれている。個別企業の財務データを経済
変数として使用するために必要な加工を行う作業，時系列分析やミクロ計量経済学の最新の成
果を踏まえた推定方法の選択，それぞれの推定結果についてのフォーマルな検定に基づく判断
などの膨大な作業が適切に行われている点がまず高く評価できる。また，論文の特質でも述べ
たように，1990年代以降の日本経済の長期にわたる低迷について，設備投資に対する外的要因
および政策の影響という視点で取り組み，政策が効果を発揮していないことを明らかにしたこ
とは，今後のわが国の経済政策を考えるうえで重要な貢献である。一方，本論文で推定された
モデルの多くは標準的な設備投資理論に基づくモデルに関心のある変数を説明変数として追加
したものであり，追加された説明変数は背後にある理論モデルの段階で明示的に考慮されては
いない。このような推計は多くの先行研究を踏襲した形ではあるが，推計された係数の解釈が
曖昧になるという難点がある。今後は独自の理論モデルの開発も含め，理論と推定式の関連に
ついてさらに研究を進めることを期待したい。  
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